1. DEGERLEMEDE SONUCLARIN HESAPLANMASI VE YORUMLANMASI 



Finansal projelendirme ve devam eden deger tahminlemesi yapildiktan sonra son a§ama 
degerlemenin yapilmasidir. Tarn degerlemeyi yapabilmek i?in son a§amayi olu§turan 
basamaklar §u §ekilde izlenmektedir; 

> Faaliyetlerin bugiinkii degerini belirlemek ifin tahmini nakit aki§inm indirgenmesi 
veya ekonomik kann bulunmasi ve devam eden degerin indirgenmesi yapilmah, 

> Faaliyetlerin bugiinkii degerini kullanarak ozkaynak degeri hesaplanmah. Bu deger 
hesaplamrken, faaliyet di§i varliklann degeri faaliyetlerin bugiinkii degerine eklenir, 
ozkaynak di§i alacaklar ise bu degerden cikanlarak ozkaynak degerine ula§ihr. 

> Son degerin icindeki belirsizligi en iyi §ekilde ortadan kaldiracak senaryoyu 
kullanmah, 

> Ula§ilan deger i9in kullamlan teknik, varsayimlar ve yorumlann dogru, ger9ek9i ve 
kabul edilebilir oldugu kontrol edilmelidir. 

Bu 9ah§mada i§letme DCF ve indirgenmi§ ekonomik karlar ile ilgili yakla§imlar iizerinden 
degerleme hesaplamasi ve yorumlamasi yapilmaktadir. 

1.1 Faaliyet Degerinin Hesaplanmasi 

Serbest Nakit Akimlan ve ekonomik kar yontemleri kullamlarak faaliyetlerin bugiinkii degeri 
3 basamakta hesaplanmaktadir. Bunlar; 

i) Serbest nakit akisjan, 

ii) Devam eden degerin indirgenmesi, 

iii) Faaliyetlerin degerinin belirlenmesi ifin sonucun toplami ahmr. 

Tek tek degerlendirilecek olursa, 

i) Serbest Nakit Akislannin Indirgenmesi, bilindigi iizere her yihn serbest nakit 

aki§inin bugiinkii degere indirgenmesi ifin WACC (agirhkh ortalama sermaye 
maliyeti) kullanilmaktadir. (^ogu degerlemeler ifin gelecek donemki nakit aki§i 
sabit bir WACC degeri kullamlarak bugiine indirgenmektedir. Eger zamana gore 
degi§ken bir WACC degeri kullamlacak olursa, gelecek nakit akisjannin tutarh bir 



§ekilde degerlendigini kontrol etmek gerekmektedir. Eger getiri egrisi keskin bir 
§ekilde artan veya azalan veya beklenti ?er9evesinde belirgin degisjklikler 
gosterdigi durumda zamana gore degisjten WACC degeri kullanilmasi uygundur. 

ii) Devam Eden Degerin Indirgenmesi, sonsuz zaman yakla§imi ile devam eden 
degeri hesaplamak istenirse, acik tahmin doneminin son yih devam eden degeri 
gostermektedir. 

iii) Faaliyet Degerinin Hesaplanmasi, degerlemenin son basamagina, a9ik tahmin 
donemindeki devam eden degerin bugiinkii degeri, serbest nakit akimimn bugiinkii 
degerine eklenerek ula§ilmaktadir. Ula§ilan bu degere i§letmenin faaliyet degeri 
adi verilmektedir. 

Faaliyetlerin degeri, yil ortasi degeri ile indirgenmesi sonucu diizeltilmelidir. Nakit 
akimlan yil sonu toplam degeri olarak kullamlmaktan ziyade, yil boyu devam eden 
deger olarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle yil ortasi degerini saglamak ifin alti 
ayhk WACC degeri kullamlarak faaliyet degeri indirgenmelidir. 



1.2 OZKAYNAK DEGERININ HESAPLANMASI 



Nakit Aki§i / Ozkaynak degerlemesi yakla§imi di§indaki tiim degerleme yakla§imlannda iki 
onemli kural bulunmaktadir; 

> Nakit akisjan i§letmenin indirgenmi§ faaliyet degeri icinde yer almayan tiim varhk ve 
bor^an ayn olarak degerlemesi yapilmah ve indirgenmi§ nakit akimlan degerine 
eklenmeli veya 9ikanlmahdir. 

> Varhk ve bor9lar ifin en uygun degerleme yakla§imi, DCF faaliyet degerinde degi§en 
dereceye baghdir. 

o Eger bir tarafta faaliyet di§i varhklar ve ozkaynak di§i alacaklar arasinda gtiglli 
bir baghhk, diger tarafta da faaliyetlerin degeri ile ilgisi varsa, bu durumda 



isjetmenin indirgenmis. faaliyet degeri ile varsayimlann tamamen tutarh olmasi 
gerekmektedir. 
o Eger aralanndaki baghhk piyasaya sunulabilir menkul kiymetler a9isindan yok 
denecek kadar az veya hif yoksa, bu durumda cari piyasa degeri kullanilabilir 
veya DCF degeri de kullanilabilir. Defter degeri sadece piyasa degerine 90k iyi 
bir yakinsama yapilmis. ise kullanilmahdir. 

Eger nakit aki§i/6zkaynak yakla§imi uygulanacak ise, DCF sonucuna bazi diizeltmelerde 
bulunmak gerekmektedir. Ciinkii bu deger tahmini ozkaynak degerini temsil etmektedir. 



1.3 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARINDAKI DUZELTMELERIN BILANCO 

KALEMLERINDEKi YANSIMASI 



i) Faaliyet Disi Varhklar 

Bazi varhklar, degerlemesi yapihrken faaliyet di§i varhklar i^nde yer almaktadir. Bu varhklar 
ile ilgili nakit akimlan, serbest nakit akimlan veya ekonomik kar icerisinde yer almaktadir, bu 
nedenle de isjetmenin faaliyetlerinin degeri icinde hesaplanmamaktadir. Fakat bu varhklar, 
faaliyetlerin i9erisinde sayilmasa bile, hissedarlar ifin bir deger olarak kullanilmaktadir. 
Sonu9 olarak faaliyet di§i varhklann her birinin bugiinkii degerini ayn ayn ele almak ve 
sonucu faaliyetlerin degeri iizerine eklemek gerekmektedir. Eger, hissedarlann isjetmenin 
varhklanni tarn piyasa degerlerini yakalamak iizere yapabilecegi i§lemleri etkileyecek ozel 
durumlar soz konusu ise, bu durumda yapilacak i§lemler hesaplamada degerlendirilmelidir. 

ii) Nakit Fazlasi ve Satilmaya Hazir Menkul Kiymetler 

Kisa zamanda nakde 9evrilebilecek ve minimum maliyetli faaliyet di§i varhklar nakit fazlasi 
ve satilmaya hazir miktar kaleminde yer almaktadir. US GAAP ve IFRS'de belirtildigi iizere 
bu tiir varhklan, isjetmeler ger9ege uygun degerleri ile bilan9oda raporlamasi gerekmektedir. 
Bu nedenle isjetmeler piyasa degerine en yakin deger olarak (Proxy) yakin zamanh defter 
degerini kullanabilmektedir. Fakat, genelde piyasa degerlerine ula§mak miimkiin ise, faaliyet 
di§i varhklan yiiksek tasfiye degeri ile gosterilmesi tavsiye edilmemektedir. Eger faaliyet di§i 



menkul kiymetler igin indirgenmis. nakit akimi kullamlmasi diisjiniiluyor ise bu durumda 
indirgeme orani uygun bir sermaye maliyeti kullanilmahdir ki bu deger WACC'a e§it 
degildir. Uygun sermaye maliyeti risksiz bir oran oldugu icin isjetmenin WACC'i kullamhrsa 
du§iik degerlemeye neden olacaktir. 

iii) Likit Olmayan Yatirimlar ve Konsolide Disi Bagh Ortakhklar 

Bu tiir varhklar nakde 9abuk 9evrilemedikleri ifin mali tablolarda ger9ege uygun degerleri ile 
degil, tarihi maliyetleri ile yer almaktadir. 



iv) Diger Faaliyet Disi Varhklar 

U9 kalem altinda ele ahnmaktadir. Bunlar; 

> Tax loss carryforwards (vergilendirmede zarann gelecek yil karlanna mahsup 
edilmesi) 

> Gayrimenkul varhk fazlasi 

> Emeklilik fonu varhgi 

Gibi bilan9oda ayn olarak raporlanmasi gerekmeyen ve tanimlamasi zor olan varhklardir. 

> Vergilendirmede zarann gelecek yil karlanna mahsup edilmesi; toplam tarihi 
kayiplan temsil etmekte olup, gelecekte odeyecegi vergileri sjmdiden kompanse 
etmek iizere bilan9oda vergi gelirlerinin altinda gosterilmektedir. Gelecekte 
vergilendirilebilir karlan veya vergi zararlanni gostermeye yonelik olarak 
kullamlmaktadir. 

o Serbest Nakit Aki§i di§inda degerlendirilecek olursa, ayn bir toplam vergi 
kayip veya net faaliyet Zaralan hesabi olu§turulmali ve bu hesaba yillar 
bazinda ger9ekle§mesi beklenen tahmini zararlar eklenir, vergilendirilebilir 
gelecek karlar 9ikanhr. Her yil ifin bu hesap, borcun maliyeti iizerinden elde 
edilen vergi muafiyeti indirgenir. 
o Ikinci yontem olarak, vergi orani hem serbest nakit aki§i, hem de WACC 
kullamlarak diizeltilir. Bu durumda gelecege yansitilacak vergi kayiplan 



isjetmenin DCF faaliyet degeri ifinde yer alacagi ifin faaliyet di§i varhklar da 
ikinci bir defa degerlemeye ahnmayacaktir. 

> Durdurulan Faaliyetler; eger isjetme satilmi§sa veya tamamen kapanmis. ise degerler 
durdurulan faaliyetler kaleminde yer almaktadir. Durdurulan faaliyetlerden elde edilen 
gelirler gelir tablosunda gosterildigi gibi, bilanf oda da net varhklar kaleminin ifinde 
yer almaktadir. isjetmenin faaliyetlerinin ifinde yer almadigi ifin serbest nakit 
akimlan veya DCF faaliyet degeri icinde yer almamaktadir. Bu nedenle yakin 
zamandaki defter degeri genelde iyi bir yakinsamadir. 

> Ta$inmaz Mallar Fazlasi; isjetmenin faaliyetleri ifin gereksinim duyulmayan 
varhklardir. Serbest nakit aki§i ve DCF icinde yer almamaktadir. Ta§inmaz mallar 
fazlasi ifin yakin zamanki tahmin edilmis. degeri kullanilmasi uygundur. 
Kullanilmayan faaliyet varhklan ifin ayn ir degerleme yapilmasi kisa donemde 
satilma beklentisi yoksa tavsiye edilmemektedir. 



v) Ozkaynak Di§i Alacaklar 

i§letme degeri daha onceden de belirtildigi iizere faaliyetlerin degeri ve faaliyet di§i 
varliklann degerleri toplamina e§ittir. Ozkaynak hisse degerini hesaplamak ifin, turn 
ozkaynak di§i kalemlerin degerini isjetme degerinden fikarmak gerekmektedir. Ozkaynak di§i 
alacaklar 4 kategori altinda gruplanmaktadir; 

> Borflar; kisa ve uzun donemli banka borflan ve bonolar 

> Borf Benzeri kalemler; isjetme kiralamasi, emeklilik fonlan 

> Karma alacaklar 

> Azinhk hisseleri 

Indirgenmi§ nakit akimi/ ozkaynak degerlemesi icinde yer alan ozkaynak degerini tahmin 
edebilmek ifin fah§an opsiyon stoklannin degeri ve fevrilebilir borf veya imtiyazh hisseyi 
fikarmak gerekmektedir. 



vi) Bore 

Kurumsal bo^lar bir9ok §ekilde kar§imiza 9ikabilmektedir. Bunlara ornek olarak; ticari 
kagitlar, bor9 senetleri, sabit ve degi§ken banka bor9lan verilebilmektedir. 

Eger bor9 giivenli ve aktif olarak kullanihyorsa, bu durumda piyasa degeri kullanilabilir ve 
geri odemeleri cari deger iizerinden tahmin edilmelidir. Fakat faiz orani ve temerriit riski 
kullanilan borca gore degi§miyor ise o zaman sabit oranh bor9 i?in borcun defter degeri 
yakinsama olarak kullanilabilmektedir. Degisjten oranh bor9 faizi ifin defter degerini 
kullanmak, piyasa degerinden daha uygundur 9iinku piyasa degeri faiz oranina 90k fazla 
duyarh degildir. 

Finansal sikinti i9indeki firmalar i9inse, borcun degeri, defter degeri iizerinden indirgenir ve 
isjetme degerine gore degisjm gosterebilecektir. Boylece bor9, ozkaynak gibi gortinmeye 
ba§layacaktir. 

vii) Finansal Isletme Kiralamasi 

Bilan9o di§inda izlenen kalemlerin ba§inda gelmektedir. Bazi kisitlamalar di§inda, i§letmeler 
bilan9oda kiralama i§lemlerini gostermekten ka9inmaktadirlar. Genelde kira bedelleri, faaliyet 
giderleri i9inde gosterilmekte olup, gelecekte yapilacak odemeler olarak bilan9oda yer 
almaktadir. Sermayeye katilan i§letme kiralama degerinin, ozkaynak di§i alacaklar olarak 
du§urulmesi gerekmektedir. 

Kira Bedeli 

Finansal isjetme Kiralamasi = Varhk Degeri= 

Kd + (1/varhgin omrii) 



viii) Fonsuz Emeklilik Plani ve Diger Emeklilik Sonrasi Borclar 

Fonsuz emeklilik plani bor9 benzeri olarak sayilmakta olup, ozkaynak degeri hesaplamrken 
belirli bir farkhla§tirmaya neden olmaktadir. Emeklilik planlan iki tip olarak kar§imiza 
9ikmaktadir; 



a. Yatirim Esash Emeklilik Plani; degerleme ile ilgili herhangi bir ilgisi 
bulunmamaktadir. Bu durumda §irket sabit bir fon iistiine degerlemede 
bulunmaktadir. Eski cah§an tarafindan sonucta ahnan emeklilik maa§i, yapilan 
katkilann bir fonksiyonudur. Dolayisi ile i§verenin maliyeti sabit ve 
ongoruliidiir. Eksigi kapatmak icin yasal veya yapici bir yukumliiluk yoktur. 

b. Maas Esash Emeklilik Plani; planlanmis. mevcut performansindan bagimsiz 
olarak isjetme cah§anlarinin emeklilik doneminde yararlanmasi ifin planh 
fonlar olusjurulmaktadir. Emeklilik maa§i sadece yapilan katkilara dayah 
olmayan bir formiile baghdir ve i§veren bunlann emeklilik maa§lanni odemek 
ifin yeterli olmamasi riskini ta§ir. Dolayisi ile i§veren iizerindeki nihai maliyeti 
gormek daha zordur. 

Planlamalardan elde edilen varhk veya borclar mali tablolarda gercege uygun piyasa degeri 
iizerinden yer almahdir. Eger fazlahk var ise, bu sjrketin vergi sonrasi degerine eklenir, acik 
varsa vergi sonrasi sjrket degerinden cikartilarak yansitihr. Bilancoda raporlanmis. net 
emeklilik varhklar veya borclar ifin defter degeri kullanilmamaktadir. Ciinkii belirtilen miktar 
fona ait varhklardan elde edilen tiim sermaye kazanc veya zararlan, aym zamanda yakin 
gecmisj;e fonlann pasifindeki degisjklikleri icermemektedir. 



Tablo 1.1'de goriildugu iizere, US GAAP cercevesinde bilancoda yer alan emekli ayligi ve 
diger borclar gercege uygun bore degerlerini yansitmamaktadir. Cogu isjetme ifin, bilancoda 
yer alan defter degeri ile gercek degerler arasinda onemli olciide farkhhklar bulunmaktadir. 



Tablo 1.1 (11.3) 



'Exhibit 1 13 Company Pension and Posiretirement Liabilities, 2004 
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ix) Imtiyazh Ozkaynak 

Ozkaynak yerine daha 90k teminatsiz borca benzedigi ifin bore benzeri kalemlerde 
degerlendirilmektedir. imtiyazh hisseler faiz odemeleri gibidir ciinkii daha onceden belirlenir 
ve sadece bazi ozel durumlarda odenmemesi soz konusu olabilmektedir. Eger imtiyazh 
hisseler devredilecek olursa, isjetme degerinden dusjilmesi ifin piyasa degeri dikkate 
ahnmahdir. Diger durumlarda ise ayn bir DCF degerlemesi kullamlarak, beklenen imtiyazh 
kar payi indirgeme orani teminatsiz borcun maliyeti olarak hesaplanmahdir. 



x) Diger Bore Benzeri Kalemler 

i§letmenin nakit akimimn icinde yer almayan turn borclan kapsamaktadir. Burada iki ornek 
iizerinde durulmaktadir. Bunlar; provizyonlar ve §arta bagh borclardir. Emeklilik ile ilgili 
borflar di§inda 4 ce§it provizyon bulunmaktadir. 

1) Devam eden faaliyet provizyonlan, 

2) Uzun donem faaliyet provizyonlan, 

3) Faaliyet di§i provizyonlar, 

4) Gelir diizleme provizyonlan. 

> §arta Bagh Borclar; bilanfoda yer almamaktadir ama bilancoya dipnot dii§iilerek 
bilgi verilebilmektedir. Eger maliyetler vergiden dii§ulebiliyor ise, vergi sonrasi 
nakit akimlan tahmini yapihrken, indirgeme orani olarak borcun maliyeti 
kullanilabilmektedir. Ancak bazi nakit akisjannin olasihk degerini belirlemek pek 
mumkiin olmadigi ifin §arta bagh borclann degerini tahmin ederken belirli bir 
arahk iferisinde son degere ula§ilmaktadir. 

xi) (^ah^anlara Dagitilan Hisse Senedi Opsiyonlan 

Bazi isjetmeler 9ah§anlanna firmaya ait hisse senetlerinden belli fiyat iizerinden alma hakki 
tanimaktadir. Bu bir zorunluluk degil bir opsiyon olarak degerlendirilmektedir. Eger i§cilere 
dagitilan hisse senedi opsiyonlan uzun donemli ise ve firmamn hisse fiyatlan opsiyon 



kullanma sirasindaki fiyatin iistiinde ise opsiyonlar biiyiik degere sahip olabilmektedir. 
Cah§anlara dagitilan hisse senedi opsiyonlan 2 §ekilde degerini etkilemektedir, 

a. Opsiyon degeri eri gelecekteki ihtiyaca gore serbest nakit aki§i projesi i9inde de 
yer alabilmekte veya ayn bir DCF degerinin i^nde de yer alabilmektedir. 

b. Piyasaya sunulan opsiyonlann degeri isjetme degerinden ozkaynak di§i 
alacaklann 9ikanlmasi ile ula§ilabilmektedir. 

Cah§an hisse opsiyonlan degerlemesi 2 yol ile yapilabilmektedir. 

> Opsiyon degerleme modeli; bu model ile tahmini piyasa degeri 
bulunabilmektedir. 

> Ifa degeri yakla§imi; bu yakla§im opsiyonun zaman degerini goz ardi etmekte 
olup, vade siiresi uzadik9a degerleme sonu9lannda hatalann artmasina neden 
olmakta ve i§letmenin hisselerindeki oynakhgin artmasina, hisse fiyatlannin ifa 
degerine yakin bir deger almasina neden olmaktadir. Bu nedenle, ifa degeri 
yakla§imi ozkaynak hisse degerinin oldugundan yiiksek degerlenmesine neden 
olmaktadir 9iinkii biitiin opsiyonlann aninda el degi§tirebilecegi 
varsayilmaktadir. 



xii) Hisse Senedine Cevrilebilir Bore 

Degi§tirilebilir hisseler kurumsal hisse olup ozkaynak hissesi i9inde yer almaktadir ve daha 
onceden de belirlenmi§ bir degi§tirme oranina sahiptir. Cevrilebilir hisse senedinin degeri, 
i§letmenin degeri ile ilgili olup, en iyi degerleme yerine ge9ecek olan nakit aki§i 
kullamlmaktadir. Ancak bu durum sadece tahmin edilen hisse fiyati satis, fiyatina yakinsa 
ge9erlidir. Diger durumlarda 2 farkh alternatif yer almaktadir. 

a. Opsiyon tabanh degerleme 

b. D6nii§turme deger yakla§imi 
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> Hisse Ba$ina Dii§en Deger Hesaplamasi, degerlemenin son basamagini olu§turmakta 
olup, butlin opsiyonlar ve 9evrilebilir menkul kiymetler ifin opsiyon bazh degerleme 
yonteminin kullamldigi varsayihrsa, 

Toplam Ozkaynak Degeri 

Hisse Ba§ina Deger = 

Seyreltilmeden Ihra9 Edilmis. H/S Sayisi 

Seyreltilmemis. hisse sayisi kullanilmasinin nedeni, hisse senedine 9evrilebilir bor9 ve 
hisse senedi opsiyonlannin hali hazirda ozkaynak di§i alacaklar olarak isjetme degerinden 
du§ulmus. olmasidir. 



1.4 DEGI§IK SENARYOLAR ALTINDA DEGERLEME 

£e§itli senaryolar dikkate ahndiginda a§agidaki degerler dikkate ahnarak varsayimlar 
yapilmahdir. Buna gore, 

> Geni§ ekonomik durumlar goz online ahnarak i§letmenin i9inde bulundugu endiistri ve 
i§letmenin ilisjdsi degerlendirilmelidir. 

> Endiistrideki rekabet9i yapinin niteligi, rekabete uygun bir piyasa mi yoksa verimsiz 
mi oldugunu kontrol etmek gerekmektedir. 

> isjetmenin kendi i9sel yapabilirligi, zamamnda uretim, dii§iik maliyet saglamyor mu 
sorulanna cevap aranir. 

> i§letmenin finansal yeterliligi, bor9lan ve piyasaya arzi gibi durumlarda firmamn 
pozisyonu ne olacaktir. 

Indirgenmi§ Nakit Akimlan Degerleme Modeline gore Senaryo Yakla§imina bakildiginda 
iiriinun ba§anh veya ba§ansiz olma durumlannda ne gibi i§lemler yapilabilecegini 
gostermektedir. Buna gore Tablo 1 .2 (1 1 .6) ornegine bakilacak olursa, 

Eger iiriin ba§anh ise, gelirdeki biiyiime oniimiizdeki 5 yil i9inde yakla§ik iki katina 
9ikmaktadir. ROIC %12'lere kadar 9ikmakta ama uzun vadede %10'da sabitlenmektedir. 
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Eger iiriin ba§ansiz ise, biiyiime isTetmeyi negatif olarak etkilemekte, faaliyet arahklan 
ve ROIC, WACC'in da altina du§mektedir. Uzun donemde i§letme 2010'a kadar sadece 
sermaye maliyetini kar§ilayabilmektedir. 



Tablo 1 .2 DCF Degeri emesi Senaryo Analizi 



Exhibit 11 ,6 Example of a Scenario Approach to DCF Valuation 
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1.5 DEGERLEME SONUCLARININ TEST EDILMESI 



Ozkaynak degeri tahminlemesi yapildiktan sonra, hata cikma olasihgini azaltmak ifin 
mantiksal bazi testier yapmak gerekmektedir. Bunlar, 

> Tutarhhk Testi; kar§ihkh olarak olu§turulan tablolann birbirini tutmasi, tutarh olmasi 
gerekmektedir. Bilanco ve mali tablolarda farkhhk olmamasi gerekmemektedir. Eger 
bu noktada farkhhk varsa, deger suriicusiine bakilarak karar verilmelidir; 

Eger ROIC > WACC ise, Faaliyet Degeri > Yatinlan Sermayenin Defter Degeri olmahdir, 
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Eger g (biiyiime orani) biiyiikse, Faaliyet Degeri > Defter Degeri olmahdir. 
Bunlar tutarh degilse, deger siirticiisii kullanilarak gerekli diizeltmeler yapilmahdir. 



> Hassasiyet Analizi; alternatif varsayimlar altinda, modelin sonucunun degi§medigi 
kontrol edilmelidir. Yine deger siiriicusu kullanilarak, biiyiime veya ROIC, WACC 
veya sermaye donu§umiindeki degisjklikler dikkate alinmah ve duyarhhk testi 
yapilmahdir. 

> Makul Olma / Olabilirlik Analizi; isjetmeye ait elde edilen sonu9lar piyasa degerleri 
ile kar§ila§tinhr. Eger sonuclar piyasa degerinden 90k farkhysa, kullanilan bazi 
degerlerde farkhhk olabileceginden kaynaklanmaktadir. Bu durumda carpan 
analizlerini kullanmak isjetme ifin daha saghkh ve giivenilir sonu9lar verebilmektedir. 

Bu boliimdeki tiim belirtilen DCF diizeltmeleri Roller ve Goedhart'in "Valuation" kitabindaki 
Heineken Ornegi iizerinden degerlendirilmektedir. 

> Business as usual case, 

> Agresif 

> Faaliyet geli§tirme 

> Olasilik degerleme 

Exhibit 11.10 Heineken: Summary of Scenario Valties 
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2. DEGERLEMEDE KULLANILAN CARPANLAR 



Bu boliimde isjetme degerinin hesaplanmasinda kullamlan yontemleri degerlemeye yonelik 
bir 9ah§ma yapilmaktadir. isjetme degerinin hesaplanmasinda farkh yakla§imlar 
kullamlmaktadir. Bu yakla§imlar arasinda en yaygin olarak kullamlanlar ise, net Varhk 
Yontemi, Iskontolu Net Nakit Akimi (Indirgenmis. Nakit Akimi Yontemi) ve Piyasa 
Carpanlan Yontemi 'dir. Her yontemin kendine ozgii dayandigi bilimsel gerekceleri ve 
formiilleri bulunmaktadir. 



Bir isjetmenin Pazar degerinin belirlenmesinde eger i§letmenin hisse senetleri borsada i§lem 
goriiyor ise, bu hisse senedinin piyasa degerleri toplami i§letmenin degeri konusunda bir fikir 
verebilmektedir. Diger taraftan degeri belirlenmeye 9ah§ilan isjetmenin gelecekte 
saglayacagi nakit akimlannin bugiinkii degerleri toplami da (indirgenmi§ nakit akimi) ilgili 
i§letmenin degerini belirlemede kullamlmaktadir. Bu iki yontem di§inda i§letmelerin 
kullanabilecegi bir diger yaygin yontem ise birden fazla gostergeyi bir arada degerlendirmeye 
yonelik piyasa carpanlannin kullamlmasidir. Piyasa 9arpanlan §u §ekilde 
gruplandinlabilmektedir; 

1 . Kazan9 ^arpanlan 

a. Fiyat /Kazan9 Oram 

b. Piyasa Degeri /FVAOK 

c. Piyasa Degeri /Nakit Akimi 

2. Defter Degeri Carpanlan 

a. Piyasa Degeri /Defter Degeri 

b. Piyasa Degeri /Varhklann Defter Degeri 

3. Sati§ Carpanlan 

a. Fiyat /Satisjar 

4. Endiistriye Ozgii Carpanlar 

a. Deger /Web sitesi hit sayisi 
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Konumuz 9er9evesinde ornekler ile incelenecek olan 9arpanlanmiz ise; 

• Fiyat /Kazan9 Oram, 

• §irket Degeri /EBITA 

• Diizeltilmis. §irket Degeri 

Alternatif Carpanlar olarak, 

• Fiyat /Sati§lar Oram, 

• Fiyat -Kazan9 Biiyiime Orani'dir. 

Biitiin bu 9arpanlann i9erigi detayh olarak incelenirken, isjetmenin vergi sonrasi net faaliyet 
kan, buyiime orani ve yatinmlardan elde edecegi gelir a9isindan olu§acak degisjklikler goz 
oniinde bulundurulacaktir. 



2.1 BUYUMENIN CARPANLARA OLAN ETKISININ ARKASINDA YATAN 

NEDENLER 

Motley fool yatinmcilanndan David ve Tom Gardner'in internet sitesinde yazilana gore, Fiyat 
/Kazan9 orani genelde takip edilen bir isjetmenin piyasamn beklentisi 9er9evesinde bir 
biiyiime orani yansitmaktadir. Diger finans makalelerinde de yer aldigi iizere "eger bir 
i§letmenin fiyat/kazan9 orani yiiksek ise, bu firmaya yonelik, yatinmcilann isjetmenin 
gelecekte giizel bir biiyiime imkani saglayacagi ve bunun da goreceli olarak giivenilir 
kazan9lar elde edecegini, sermaye maliyetinin de daha dii§iik olabilecegine i§aret etmektedir." 

Biiyiime, eger saghkh ve i§letmeye uygun bir ROIC belirlendigi taktirde 9arpanlan 
etkilemektedir. §6yle ki, ROIC ve biiyiime oranimn 9arpanlan ne §ekilde etkiledigini Formiil 
2.1'de "key value driver Formula" adi altinda gorebiliriz. 

NOPLAT(l-g/ROIC) 

V = 2. 1 (Key Value Driver Formula) 

WACC - g 
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Key Value driver Formiilii, nakit aki§i tabanh bir formiil oldugu ifin NOPLAT, ROIC, 
biiyiime orani ve WACC'a odaklanarak yeniden diizenlendiginde vergi oncesi isjetme degeri 
f arpanma ula§mak ifin formiil EBITA'ya gore yeniden diizenlenmelidir; 



V (l-T)(l-g/ROIC) 
= 2 2 

EBITA WACC - g 



Formiil 2.2' de elde edilen formiil, isjetme degeri /EBITA carpanini vermekte olup, Fiyat 
/ Kazanc oranina benzemekle birlikte tek fark olarak ozkaynak yerine isjetme degerine 
odaklanmaktadir. Bu denklemde isjetme Degeri /EBITA carpanini olusjuran 4 onemli faktor 
bulunmaktadir. Bunlar daha oncede bahsedildigi gibi; 

1 . i§letme biiyiime orani (g), 

2. ROIC 

3. WACC, sermaye maliyeti 

4. Nakit vergi orani 'dir. 

Genelde ortalama nakit vergi orani ve sermaye maliyeti, aym endiistride yer alan isjetmeler 
ifin aym faaliyet riskleri ve vergi politikalan ile kar§i kar§iya olduklan ifin benzer olarak 
kar§imiza fikmaktadir. Fakat bu benzerlikten ROIC ve biiyiime orani ifin bahsetmek miimkiin 
degildir. ROIC ve biiyiime orani aym endiistrideki isjetmelerde, her i§letme ifin farkh 
§ekillerde ortaya fikabilmektedir. Bu nedenle aym endiistride fah§an i§letmeler gerfekfi 
sonuf lara ula§abilmek ifin farkh f arpanlarla degerlendirilebilmektedirler. 
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Tablo 2.1 Biiyiime Oram ve ROIC Degi§imin Carpanlara Etkisi 
Exhibit 12*2 How ROIC and Growth Drive Multiples 
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.'Based on.th? key value driver' form ula,. assuming a 30 pefcefit cash tax .rate and 39 percent cBst.of -capital. : 



Ortak bir ?arpan yaratmak iizere firmamn nakit vergi orani %30, WACC'i %9 olarak key 
value driver formiilii ile belirlenmi§ olsun. Home Depot isimli firmamiz ifin de bu degerlerin 
gecerli oldugu varsayihrsa, Tablo 2.1' den de goriilecegi gibi, yiiksek biiyiime orani ve ROIC 
oranlanna sahip i§letme ifin 9arpan degerleri de o kadar yiikselmektedir. Yani ROIC ve g 
orani arttikca, 9arpan degeri artmaktadir. Sonu9 olarak EV /EBITA 9arpam, sadece ROIC > 
WACC oldugu zaman biiyiime orani ile birlikte artmaktadir. Eger, 



ROIC = WACC ise, EV /EBITA 9arpam sabit olacak ve (1-T)/ WACC degerine e§it olacaktir. 

Biiyiime orani dikkate alinmadiginda, ornekte WACC =%9, beklenen nakit vergi oram= %30, 
EV 9arpam 7,8 kez olarak tahmin edilmektedir. 
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2.2 CARPANLAR KULLANILARAK ELDE EDILEN ORNEKLER 



Ornegimizde Home depot firmasi icin diger isjetmelerin 9arpan degerleri ile 
kar§ila§tinlarak gegitli sonu9lann yorumu yapilmi§tir. Buna gore, HD firmasi ifin yiiksek bir 
9arpan ve sonrasinda du§uk bir 9arpan ile kar§ila§tirma yapilmi§tir. Ilk olarak Fiyat /Kazan9 
orani hesaplanmisjir. Bu kar§ila§tirmaya gore, HD firmasi aym sektordeki firmalara %19 
indirimli satis, yapmaktadir. Bu indirim hatahdir. £iinkii geriye doniik fiyat- kazan9 orani 
degerlemede ge9mis. performansi 6l9mektedir, gelecege yonelik performansi dikkate almaz. 
Aynca bu oran faaliyet, faaliyet di§i ve finansal her tiirlii i9erigi ta§imaktadir. Bu nedenle 
diizeltilmesi gerekmektedir. Diizeltme yapihrken gelecege yonelik faaliyet performansi 
dikkate ahnarak degerlendirilmelidir. Ornekte verilen bayiler arasinda kar§ila§tirma 
yapildiginda ilk once ROIC ve biiyiime oranlan a9isindan, daha sonra da tarihi kazan9 
degerlerine gore bir degerlendirme goz online ahnmi§tir. Tablo 2.3 'de Fiyat- Kazan9 
degerlemesi yapihrken i§letmenin yakin rakipleri ile kar§ila§tirma yapilmasi degerlemenin 
ger9ek9iligi a9isindan onem ta§imaktadir. Bu nedenle piyasa 9arpanlan iizerinden degerleme 
yapilacagi durumlarda nelere dikkat edilmesi gerektigi incelenmelidir. 



Piyasa 9arpam, fiyati belirli olan bir i§letmenin degerinin, o i§letmenin belirli bir 
ekonomik buyiikliige boliinmesi ile elde edilir. Yaygin olarak kullamlan Fiyat /Kazan9 orani, 
hisse senetlerinin toplam degerinin sjrketin net (vergi sonrasi) karma boliinmesi ile bulunur. 
Fiyati belirli olan bir isjetmeden kasit, bu sjrketin hisse senetlerinin borsalarda i§lem gormesi 
ya da bu sjrketin bir kisim hissesinin ya da tamaminin yakin bir tarihte belirli bir fiyattan 
satilmi§ olmasidir. 

Piyasa 9arpanlan ile degerleme yapabilmek ifin degeri bulunacak §irkete benzer, tercihen 
aym sektor i9inde, fiyati belirli sjrketler bulunarak bu §irketlerin piyasa 9arpanlannin 
hesaplanmasi gerekir. Sonra degeri bulunacak sjrketin belirli ekonomik buyiikliigu ile 
bulunan piyasa 9arpanlannin ortalamasi 9arpilarak §irket degerine veya hisse senetlerinin 
toplam degerine ula§ilabilmektedir. 
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Piyasa 9arpanlan ile degerleme, uygulamasi en kolay degerleme yontemlerinden bir oldugu 
gibi, piyasa verilerini baz aldigi ifin olduk9a objektif bir yontemdir. Ancak piyasa carpanlan 
ile yapilan degeiiemelerin yaratacagi bazi olumsuzluklar bulunmaktadir. §6yle ki, 

• Piyasa 9arpanlan, muhasebe biiyiikliiklerini baz alan kaba bir yontem oldugu i?in 
sjrkete ozel ekonomik ger9ekleri tam olarak yansitmaktan uzaktir, 

• Benzer sjrketlerin piyasa 9arpanlanni kullanmak, degerlemesi yapilan isjetmenin 
ekonomik ozellikleri ile benzer sjrketlerin ortalama ozelliklerinin aym oldugunu 
varsaymakta olup, her i§letme i?in bunun miimkiin olmadigi ve ger9ek9i bir izlenim 
veremeyecegi, 

• Degerlemesi yapilacak i§letmeye her zaman benzer ozelliklere sahip i§letme 
bulunmasimn miimkiin olmadigi durumlarda bu piyasa 9arpanlan isjetme igin 
olumsuzluk yaratabilmektedir. 

• Aynca piyasalar genelde kisa vadeli beklentileri degerlendirebildigi i?in i§letmenin 
ger9ek degeri ile ilgili yamltmalara neden olabilecek ve ger9ek degerin altinda veya 
iistiinde bir piyasa degeri olu§masina neden olabilecektir. 



2.2.1 Fiyat / Kazan? Oram 

Fiyat /Kazan9 Oram, bir isjetmenin net kan ile hisse senetlerinin toplam degeri arasinda bir 
ili§ki kurar. Bu oran, hisse ba§ina piyasa fiyatimn hisse ba§ina kazanca oranini vermekte olup, 



Fiyat /Kazan9 Oram = Hisse Ba§ina Piyasa Fiyati / Hisse Ba§ina Kazan9 veya 

Fiyat /Kazan9 Oram = Hisse Senetlerinin Toplam Degeri / Net Kar 

Bu oran isjetmenin piyasa degerinin yilhk bazda net kannin ka9 kati oldugunu 
gostermektedir. Hissenin degerinin du§uk veya yiiksek olduguna yonelik yorum yapilmasim 
saglar. Bu oranin genelde diis.uk 9ikmasi tercih edilir. Bununla birlikte oranin dii§iik veya 
yiiksek oldugu, aym sektorde faaliyet gosteren diger i§letmelerin Fiyat /Kazan9 orani veya 
sektoriin ortalama Fiyat /Kazan9 orani ile kar§ila§tinlmasi sonucunda anla§ihr. Buna ek 
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olarak, isjetmenin cari fiyat-kazan9 oranimn, isjetmenin tarihsel fiyat-kazan9 oranlan ile de 
kar§ila§tirilmasi gerekmektedir. 



Fiyat /Kazan9 oranlannin hesaplanmasinda kar§ila§ilan en onemli sorun, oranin 
hesaplanmasinda kullamlan "hisse ba§ina kazan9" kavraminin farkh §ekillerde ele 
ahnmasindan kaynaklanmaktadir. 1 Fiyat /Kazan9 orani; cari hisse ba§ina kazan9, forward 
hisse ba§ina kazan9, seyreltilmis. hisse ba§ina kazan9 ya da takip eden hisse ba§ina kazan9 
degerleri kullanilarak hesaplanabilmektedir. 

Biiyiime potansiyeli yiiksek olan, dolayisi ile yiiksek riske sahip firmalarda, 
Fiyat/kazan9 orani hesaplamada kullamlan hisse ba§ina kazan9 degerine bagh olarak olduk9a 
farkh degerlerde olup, bu durum iki farkh §ekilde a9iklanabilmektedir, 

• Yiiksek biiyiime potansiyeline sahip firmalarda hisse ba§ina kazan9 oramnda goriilen 
kararsizhk; forward hisse ba§ina kazan9, takip eden hisse ba§ina kazan9tan veya cari 
hisse ba§ina kazan9tan onemli derecede diisjik veya yiiksek olabilmektedir, 

• Yonetime verilen hisse senedi satin alma opsiyonlan; hizh biiyiiyen firmalarda 
9ah§anlara yonelik opsiyonlar, hisse senedi sayisi ile kar§ila§tinldiginda daha fazla 
olabileceginden, seyreltilmi§ hisse ba§ina kazan9 ile esas hisse ba§ina kazan9 
arasindaki fark yiiksek olmaktadir. 

Fiyat/Kazan9 oranimn en onemli eksikligi, net kann gosterge olarak kullamlmasidir. Degisjk 
muhasebe uygulamalanndan fazla derecede etkilenmekte olan net kar rakamina dayah 
tahminler ve faaliyet di§i gelir /giderleri fazla olan firmalann Fiyat /Kazan9 oranlannin 
kullamlmasi yamltici sonu9lar vermektedir. Bunun yaninda, degerleme yapihrken i§letmenin 
fiyat-kazan9 orani yillara gore sabit olarak ele ahnmaktadir ancak bu oranin zaman i9erisinde 
degisjklik gosterecegi goz ardi edilmemelidir. 

Bu tiir olumsuzluklar nedeni ile fiyat/kazan9 orani i§letmenin degerlemesinde sorunlar 
yaratabilmektedir. Bu sorunlardan bazilanni ortadan kaldirabilmek i9in, donem kan yerine 
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isjetme faaliyet kannin kullamlmasi, belli bir donemin fiyat/ kazan9 orani ortalamasinin 
ahnmasi, benzer sektor orneklerinden yararlamlmasi 96ziim a9isindan uygun olabilmektedir. 



2.2.2 EV/ EBITA 

Tablo 2.3'deki kar§ila§tirma ornegimizi biraz daha geli§tirebilmek ifin isjetme deger 9arpam 
a9isindan da degerleme yapilmahdir. Bu 9arpan ile sermaye yapisi ve faaliyet di§i kazan9/ 
kayiplardan dolayi olu§abilecek sapmalann online ge9ilebilmektedir. isjetme Degeri/ EBITA 
9arpam ornekteki isjetme ile Home Depot arasindaki farkin %7'ye dii§mesine neden olmu§tur. 

Son olarak sjrket degerleme 9arpanmdan nakit fazlasi ve diizeltilmis. kapitalize faaliyet 
gelirleri bulunabilmektedir. Bu oran kullanimi ile birlikte Home Depot ve Lowe'un tahmini 
EBITA' lann bagh olarak %5'e du§tugii g6riilmu§tur. 

Home Depot orneginde goriilecegi gibi, yanh§ 9arpan kullanimi i§letmenin degerlemesinde 
90k biiyiik hatalara neden olabilmektedir. Fiyat /Kazan9 orani kullamldiginda, i§letme 
degerinin %20 altinda degerlendirilmi§ fakat diizeltilmi§ §irket degeri 9arpanm da ise, 
degerleme farki o kadar biiyiik ve onemli derecede fark yaratmami§tir. Bu nedenle dogru 
degerleme katsayisimn uygulanabilmesi i9in, takip edilmesi gereken 4 temel nokta dikkate 
ahnmahdir; 

> Benzer ozelliklere sahip, kar§ila§tinlabilir ROIC ve biiyiime oranlan se9ilmeli, 

> Gelecege doniik tahminleme tabanh 9arpanlar kullanilmah, 

> Sermaye yapisi ve bir defahk kazan9- kayiplardan kaynaklanacak problemleri ortadan 
kaldirmak ifin EBITA'ya bagh i§letme deger farpani kullanilmah, 

> i§letme deger 9arpam, faaliyet di§i i§lemler kullamlarak duzeltilmelidir(6rnegin nakit 
fazlasi, 9ah§anlara yonelik opsiyonlar, vb.) 
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2.3 DOGRU DEGERLEME KATSAYISININ KULLANILMASI ICIN GEREKENLER 

Dogru degerleme katsayisi kullamlmasi i9in yukandaki 4 temel nokta tek tek 
degerlendirilecek olursa, 

i) Benzer Ozelliklere Sahip Kar$ila$tinlabilir I^letmeler i9in, oncelikle ufak bir 
grup olusjurulur. Degeri bulunacak sjrkete benzer, tercihen ayni sektor i^nde, benzer 
ekonomik buyiikliige sahip firmalar olmasi degerlemenin daha ger9ek9i bir sonuca 
ulasjnasi ifin onem ta§imaktadir. Bu da ancak benzer ROIC ve biiyiime oraruna sahip 
firmalann ara§tirmaya ahnmasim gerektirmektedir. isjetmenin bu kriteri saglayan bir 
grup olusjurabilmesi ifin oncelikle §u U9 soruya cevap bulmasi gerekmektedir; 

• Rakipleri hangi iiriinleri satiyor? 

• Gelir ve karlann siirekliligini nasil saghyorlar? 

• Biiyiimeyi nasil ba§anyorlar? 

Bu U9 soruya cevap bulduktan sonra, bir isjetmenin degerleme katsayisi kendisi ile ayni 
i9erige sahip firmalarla birlikte belirlenebilmektedir. Genel olarak bir isjetmenin degerlemesi 
yapihrken, 9arpanlar setini dikkate alarak hangisinin daha uygun oldugu karanna 
vanlabilmektedir. 

Bazi durumlarda degerlemede kullamlabilecek bir temsili 9arpana ihtiya9 
duyulmaktadir(6rnegin minority interest). Eksik bilgilere, tahmini bilgiler kullamlarak 
ula§mak mumkiin olabilir ancak bunun yerine alternatif olarak temsili kazanca bagh bir 
9arpan degeri kullamlabilir. Temsili bir 9arpan olu§turmak i9in, 

> Benzer yapiya sahip isjetmeleri dikkate alarak sjrket sayisi sinirlandinlabilir, 

> Ornek grubun medyan ve harmonik ortalamalan hesaplamr. 

Bazi endiistrilerde, gruplann EBITA /EV negatif kazan9h i§letmeleri de kapsamaktadir. Bu 
sjrketler ifin degerleme katsayilan anlamsizdir. Bu tiir isjetmeler dikkate ahnacak grup 
iferisinde yer almamaktadir. Eger i§letmenin gelecekteki durumuna yonelik herhangi bir 
tahmin yapilamryor ise, bu durumda sadece pozitif kazanca sahip isjetmeler endiistri 
9arpaninm i9inde yer almahdir(yani pozitif olan 9arpanlar dikkate alinmahdir). Ancak negatif 
kazanca sahip isjetmelerin genellikle EBITDA degeri ve satisjan hep pozitif degere sahiptir. 
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Bu noktada gelir tablosundan yararlamrken satisjar ve EBITDA degerlerinin di§indaki 
kar§ila§tinlabilir simrlar ve sermayenin getirisi gibi diger simrlamalara da bakmak 
gerekmektedir. 

Eger isjetme birden 90k alanda faaliyette bulunuyor ise, o zaman her bir alan icin 
farkh ROIC ve buyiime oranlanna sahip, ait oldugu alana yonelik gruplarda ayn ayn 
degerlemesi yapilmahdir. 

ii) Gelecege Yonelik Degerleme Carpani Kullanmak, 

Katsayi olusjurulurken dikkat edilmesi gereken bir diger ozellik ise, degerlendirilecek olan 
isjetmenin paydasinda ge9mis. karlar degil, gelecekte elde etmesi tahmin edilen karlar yer 
almahdir. Gelecek odakh bir 9arpan, degerlemenin en temel ilkesidir. isjetmenin degeri 
gelecekte olu§acak nakit akimlannin bugiinkii degerine esjttir, batik maliyetlere degil. Bu 
nedenle gelecekte elde edilmesi planlanan karlar 9arpani belirlenmesi ifin onem ta§imaktadir. 
Gelecek odakh 9arpanin belirlenmesi, gerek isjetmelerin kazan9/fiyat oramnda gerekse fiyat 
kararhhgi konusunda daha net kararlar ve daha az sapmalar olu§masim saglamaktadir. 

iii) §irket Degerleme Carpani Kullanimi, 

Fiyat /Kazan9 oranimn iki biiyiik sorunu bulunmaktadir. Bunlar; 

> Bu oran sistematik olarak sermaye yapisindan etkilenmektedir, 

> Net gelir, faaliyet di§i kar /zarar bulunduktan sonra hesaplanmaktadir. (faaliyet di§i 
zararlar kazan9lan dii§iirecegi ifin P/E oranimn 90k yiiksek 9ikmasina neden 
olmaktadir) 

Fiyat /Kazan9 9arpam, faaliyetlerin performansi, sermaye yapisi ve faaliyet di§i etkenlerin 
olu§turdugu beklentiler sonucu ortaya 9ikmaktadir. Fakat tutarh ve dogru bir degerleme 
katsayisim bulabilmek ifin sermaye yapisindan bagimsiz bir 9arpana ihtiya9 duyulmaktadir. 
P/E orani sermaye yapisindan bagimsiz olmadigi ifin bu kritere uymamaktadir. Verginin 
olmadigi durumda i§letmenin kaldira9Siz, ger9ek P/E orani §u §ekilde hesaplanmaktadir; 
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K + 



K-PE„ 



(f)fc)(^)- 



such that K ■- 



k d ~ cost of debt 
D/V= the ratio of debt to value 



Kaldira?siz P/E orani (pay O'a e§it olacak), bor9lann toplam maliyetine e§ittir ve kaldira9, 
fiyat /kazan9 orani iistiinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Kaldira9Siz olarak yiiksek 
fiyat/kazan9 oranina sahip firmalar, (gelecekte degerleme beklentisi artacagi i9in)kaldira9h 
olarak fiyat /kazan9 sistematik bir §ekilde artirabilirler. Yani kaldira9Siz firmalar dii§uk P/E 
oranina sahip ise, kaldira9 arttik9a P/E orani da bu firmalar ifin giderek du§ecektir. 



Tablo 2.2 Kaldirac ve Fiyat /Kazanc Oram Iliskisi 



hibit 12.4 The Relation between Leverage and P/E 



Price to earnings multiple 1 



Debt to 
value 


10 


Price to earnings for 

an.all->equr£y company 

15 ■■; 20 25 40 
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25:? 45.0 


20K 
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14.T 


20^0 


26.7 ae 


i 30% 
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13.5 


20.0 


28.0 70.0 


40% 


tJS 


12.9 


.20.0 


30.0 120.0 


5054 


6.7 


12.0 


20.0 


33.3 n/ni 



'Asifliinesaco^tof debtequaEto5%'and nctaxes. . ■■'■■ : '..- L '.. ' '■'-■ -- : ■ ■'■■■■. . '\ : .::. 

Fiyat /Kazan9 9arpanma alternatif olarak Deger/EBITA 9arpam kullamlmaktadir. Verginin ve 
ba§ansizhk maliyetlerinin olmadigi bir diinyada, EV/EBITA orani kaldira9tan 
etkilenmemektedir. 

§irket Degeri (EV); ROIC, buyiime orani ve WACC'a baghdir. Agirhkli Ortalama 
Sermaye Maliyeti'nde herhangi bir degisjklik (arti§), sjrket degerinin artmasina neden 
olmaktadir. Her ne kadar EBITA, isjetmenin sermaye yapisindan bagimsiz olsa da, sjrket 
degeri sermaye yapisinda olu§abilecek degisjmlerden etkilenmektedir. Ancak ba§ta da 
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belirttigimiz gibi eger vergilerin ve ba§ansizhk maliyetlerinin olmadigi bir piyasa soz konusu 
ise bu durumda sermaye yapisim etkileyecek herhangi bir sorun ortada olmayacaktir. 



iv) Faaliyet Di§i Islemler icin Diizeltilmis §irket Degeri £arpani 

Her ne kadar EBITA, kazanc carpanimn hesaplanmasi ifin iistiinluk saglayan bir degerse de, 
§irket degeri carpani (§irket degeri veya raporlanmi§ EBITA icinde yeralan) faaliyet di§i 
i§lemler ifin yeniden diizenlenmelidir. i§letmenin bilancosunun yeniden diizenlenmesi, ROIC 
ve serbest nakit aki§inin hesaplanmasina izin vermektedir. 



Tablo 2.3 Carpan Hesaplamalari - Diizeltilmis Isletme Degeri Carpani 



Exhibit 12.5 Home Depot and Lowe's: Adjusted to Enterprise 
Value Multiples 



$ million 


; Home Depot 


Insures 




Outstanding debt 
Market value of equity 


1365. 
74,250 


3,755 
39,075 




Enterprise value 

Capitalized operating leases 

Excess cash 

Adjusted enterprise value 


75,615 

6,554 
(1,603) 
80,560 


42,830 

2,762 
(1,033) 

44,559 




2005 EBITA 

Implied interestfrom leases 


8,691. 
B40 


4,589 
154 




Adjusted 2005 EBiTA 


9,031 


4,743 






Home Depot 


Lowe's 


Difference 


Raw enterprise value multiple 
Adjusted enterprise value multiple 


8.7_ 
,_8- 9 : 


9.3 
9.4 


(6.6K) 
(5.1M) 



£ogu kaynakta EBITA yerine EBITDA kullanilmaktadir. £unkii a§inma payi, nakit olmayan 
bir masraf olarak gosterilmektedir. Bu deger batik maliyeti gostermekte olup, gelecek 
yatinmlara yonelik bir deger yansitmamaktadir. 

Deger / EBITDA Oranina gore degerleme yapilacak olursa; 

Bu oranin acihmi §u §ekilde kullanilmaktadir; 
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Deger / Bor9 Odemeli Faaliyet Nakit Akimi orani olarak adlandinlmakta olup, EBITDA 
vergi, faiz, a§inma payi ve amortisman oncesi gelirleri temsil etmektedir. EBITDA' nin temeli 
faaliyet nakit akimi(operating cash flow) olup, faaliyet nakit akimindan farki doneme ait bore 
anapara geri odemelerini de icermektedir. Yani EBITDA, firmamn faaliyet nakit akimindan 
donemin bor9 anapara odemesi kadar buyuktiir. Eger, ilgili donemde firmamn bor9 anapara 
geri odemesi yoksa, EBITDA ile faaliyet nakit akimi birbirine e§it olacaktir. 

EBITDA'nm yaygin olarak isjetmeler tarafindan kullanilmasinin nedeni, bu oranin 
genellikle pozitif olmasidir. Firmamn net kan negatif 9ikmasina ragmen genelde EBITDA 
pozitif 9ikmaktadir. Diger bir neden ise, amortisman yontemlerinin farkhhk gostermesinden 
kaynaklanmaktadir. Bazi firmalar normal amortisman yontemini kullamrken, bazilan da 
hizlandinlmis. amortisman yontemini ya da farkh yontemleri tercih etmektedir. Bu durum, net 
faaliyet kannda veya net karda farkhhklara yol a9makta olup, EBITDA'yi etkilememektedir. 
Bu nedenle degerlemede bir degisjklige neden olmayacaktir. Bir diger kullanma nedeni ise, 
bu oranin farkh finansal kaldiraca sahip sahip firmalann kar§ila§tinlmasinda farkhhklan 
gidermesi a9isindan kullanimimn daha uygun olmasidir. Biitun bu nedenlerden dolayi, 
EV/EBITDA orani, yiiksek altyapi gerektiren sektorlerde faaliyet gosteren firmalann 
kar§ila§tinlmasinda kullamlabilecek uygun bir oran olarak on plana 9ikmaktadir. 2 

Tablo 2.4 EBITA- EBITDA Carpan Farki 

Exhibit 12,6 Comparing EBITA and EBITDA JVlLilti[iie;s ; 



$ million 


Company A 


. Company B 




Revenues 


100 


100 




E^w materials 


(10) " 


M^ 




Operating costs 


(40) 


(40)- 


\ Company B 


EBITDA - 


50 


25 


\ outsources 
J manufaeturiogto 


Depreciation 


(30) 


gj'^-r- 


•S another company 


EBITA 


20 


20 




Multiples 


Company A 


Company B 




Enterprise value [$ijiillio n) 


150.0 


150.0 




Enterprise value / EBITDA 


3.0 


6.0 




Enterprise value / EBfTA 


7.5 


7.5 





Ercan, M.K, a.g.e. s.58. 



26 



3. ALTERNATIF CARPANLAR 

Cah§mamiz kapsaminda belirtilen 9arpanlar di§inda isjetmelerin genelde kullandigi 
degerleme katsayilan olarak; 

> Fiyat /Satisjar Oram 

> Fiyat - Kazaru;- Biiyiime Oram (PEG Ratio) 

> Regresyona Bagh Finansal Olmayan Veriler ifin Analiz 

3.1 Fiyat / Sati?lar Oram 

Sati§ oranlan, firmamn ozsermayesinin degerinin ya da yarattigi gelirlere bagh olarak 
firmanin toplam degerinin 6l9iilmesinde kullamlmaktadir. Diger degisjcenlerin sabit kalmasi 
ko§ulu ile, sati§ oranlan nispeten daha du§uk olan firmalar daha dii§iik degerli firmalar olarak 
gortilmektedir. 

Sati§ oranlannin kullammini arttiran bir9ok neden bulunmaktadir. Ilk olarak, sati§ 
oranlan finansal sikinti i9erisindeki ya da yeni kurulmu§ firmalar a9isindan bile olduk9a 
anlamh 6l?utlerdir. Diger bir neden ise, satis, oranlannin, amortisman, stoklar, ar-ge 
harcamalanndan etkilenmemeleri ve kolayhkla maniipile edilememeleridir. U9iincii neden, 
sati§ oranlannin, kazan9 oranlan kadar degisjten bir yapi sergilememesi ve firmanin donemsel 
faaliyetlerinden fazla etkilenmemesinden dolayi tercih edilmektedir. 

Fiyat /Sati§lar oramnda ozsermayenin degeri firmanin sati§ rakamina boliinmektedir. Bunun 
sonucu olarak, fiyat /satisjar orani kaldira9 diizeyi yiiksek firmalarda daha dii§iik degerlerde 
seyretmektedir. Bu durum farkh kaldira9 oranlanna sahip firmalann kar§ila§tinlmasi 
esnasinda bir takim hatalann olusjnasina neden olabilmektedir. Fiyat /Sati§lar oramnda dikkat 
edilmesi gereken 3 ana husus bulunmaktadir. Bunlar, 

> Ozkaynak degeri yerine, §irket degeri kullamlmahdir 9iinkii isjetme degeri vergi 
sonrasi kar marjlanni dikkate almaktadir, bu da degerleme ifin daha dogru sonu9lar 
saglamaktadir, 

> Gelecege yonelik sati§ projeleri degeri endirilmelidir, 

> Benzer biiyiime oranlanna, ROIC ve faaliyet arahklanna sahip isjetmeler iizerine 
odaklamlmahdir. 
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3.2 Fiyat- Kazan?- Biiyiime Oram (PEG Ratio) 



Portfoy yoneticileri ve analistler, hisse senetlerinin a§in ya da dti§iik degerlendigini tespit 
edebilmek amaci ile, fiyat /kazanc oranlan ile beklenen biiyiime oranlanni kar§ila§tirmaktadir. 
Eger; 

Fiyat /Kazanc orani > Beklenen Biiyiime Oram ise firmanin a§in degerlenmi§ oldugu, 

Fiyat /Kazanc orani < Beklenen Biiyiime Oram ise, firmanin diisuk degerlenmi§ oldugu 
dii§iiniilmektedir. 

PEG Oram = (P/E orani) / Beklenen Biiyiime Oram *100 

Olarak bulunmakta olup, degerlerin kar§ila§tinlmasinda kullamlmaktadir. Eger isjetmenin 
PEG orani, goreceli olarak diger i§letmelerin PEG oramndan kiiciik cikarsa, bu i§letmenin 
olmasi gerekenden daha dii§iik degerlendirildigi sonucuna ula§ilabilmektedir. Formiilde adi 
gecen biiyiime orani, faaliyet kanndaki biiyiime orani degil, hisse ba§ina kazanctaki biiyiime 
oramdir. Bunun nedeni ise PEG oranimn ozsermayeye bagh goreceli bir degerleme orani 
olmasindan kaynaklanmaktadir. 



Tablo 2.5 Diizeltilmis PEG Oram 



Exhibit 12.8 Adjusted PEG Ratio 



Hardline retailing 

Home improvement 

HomeDepof ' ■ 

towe'j 

Home furnishing 

Beef Bath & Beyond 
Linens *n Things '■':'■■■'.'. 
Consumer electronics 
Best Buy 
Circuit tity 

.Source; OF ? esLimafeot, haiytihbi^iling, July 26/2004 



. _/jjM5v, &peaed Adjusted 

enterprise profit peg 

multiple growth pti. 



i.3 



9J 

5.1 



63 



■1.1:8 
17i ■ 



16.1 
15.4 



18.8 
7.6 



0.60 r 
0.42 



0.61 
0.33 



0.34 
0,58 
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Tablo 2.6 PEG Oram Tahminleme Hatasi 



Exhibit 12.9 PEG Ratio Estimation Error 




: " :-~-J? 



Long-term growth rate [percent) 



PEG orani kullanimi bazen degerleme hatalann yol acmaktadir. Bunu iki nedeni olarak, 
beklenen buyumenin olculdiigii kesin bir zaman diliminin olmamasi ve buyiime ve degerleme 
katsayilan arasindaki ili§kiyi dogrusal olarak kabul etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu 
varsayim altinda, buyumenin olmadigi yani sifir oldugu bir durumda, i§letmenin degeri sifir 
olarak kabul edilmektedir. Tablo 2.6' da buyiime oranlan %2'den %6'ya kadar degi§en be§ 
firmamn PEG oranlan dikkate alinarak bir kar§ila§tirma yapilmi§tir. Deger Siiriiciisii formiilii 
kullamlarak i§letme degeri tahmin edilmeye cali§ilmi§ ve endiistriye uygulanan PEG oramnda 
goriilecegi iizere, du§tik biiyiime hizina sahip i§letmeler sistematik olarak degerinin altinda 
degerlenmi§tir. 
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3.3 Faaliyet Di§i Verilere Dayah Kullamlan (^arpanlar 

isjetmeler ifin belirtilen piyasa 9arpanlan di§inda bir de isjetmenin faaliyet di§i verilere dayah 
olarak kullamlan carpanlar bulunmaktadir. Bunlara ornek olarak pazann buyukliigii, karhhk 
orani, ihtiyac duyulan yatirim miktarlan, piyasa degeri / mii§teri 9arpam gibi cesjtli 9arpanlar 
kullanilabilmektedir. Bu tiir faaliyet di§i verilere dayah olu§turulan 9arpanlar i9in de yine 
isjetme degeri belirlenirken temel olarak ele ahnan ROIC ve biiyiime orani onem 
ta§imaktadir. 



SONUC 

Degerleme ara9lan 9er9evesinde guniimuzde en 90k kullamlan yontem indirgenmis. 
nakit akimlan yontemi olup, piyasa 9arpanlan ve ekonomik kar yonteminden daha ger9ek9i 
ve giivenilir sonu9lara ula§ilmasim saglamaktadir. Ancak DCF yontemi ile degerlemede, 
isjetmenin i9inde bulundugu endiistriye ait deger suriicusii belirlenirken piyasa 9arpanlanndan 
yararlanmak isjetmenin daha dikkatli sonu9lara ulasjnasini saglayabilmektedir. 

Aynca isjetme ifin yapilan analizlerde ileriye yonelik bir bakis. afisi ve gelecek odakh 
diizenlemeler yapihr ise, bu isjetmenin daha tutarh sonu9lar elde etmesini saglayacaktir. 



30 



